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利益資本化の研究
工藤市兵衛，早川 巌
The Study of The Capitalization on The Profit. 
Ichibei KUDO， Iwao HAYAKAWA. 
利益の資本化については，その態様として，利益による株式消却，利益による資本損失の填補，合併，
資産再評価，利益準備金の資本組入.および株式配当の課題があるので，ここに検討してみよう。乙れらの
課題のうち，利益準備金の資本組入は，解釈上も，株主総会の決議を要すると考えられ，また株式配当は.
所調利益配当とは本質を異にし，従って，政策的には，債権者保護よりも，株式保護の見地からこれを取扱
わなければならない。
1. 利益の資本化の意義
1.1緒説
資本と利益の区別は，その本質的な差異からはもと
とり，現在及び将来の企業への投資者の持分の均衡を保
つという政策的な目的からも，乙れを維持すべきもので
ある.なぜならば，資本を利益イじすることは，会社債権
者の担保財産基準額の範囲を縮少することになるが，利
益を資本化する事は，株主の利益配当請求権の客体の範
囲を縮少することになるからである.従って，資本と利
益の相互間の振替が認められるのは，右の債権者又は株
主の利害の確保という要請よりも一層強い政策的な根拠
にもとづく場合でなければならない.
資本の利益化については，既に「愛工大研究報告」第
9号で述べたので， 乙乙では利益の資本イじという現象が
生ずるのは，次の場合である。
(1) 利益による株式消却(償還をふくむ). 
(2) 利!益による資本損失の填補(資本損失の利益への
斌課). 
(3) 合併による利益の資本準備金化(合併差益). 
μ) 資本修正による資産評価(再評価差益). 
(5) 利益準備金の法定資本への組入.
(6) 株式配当.
このうち(1)と(2)は.ほんらい資本に賦課すべき消却額
または填補額を利益に賦課するために，減少すべかりし
資本が減少せずに，利益が減少するという間接的な利益
の資本化であり， (3)とμ)は，企業の物的再組織にともな
って，ほんらい利益であるものが，資本に編入される場
合である.以上は，利益の間接的な資本イじであるが，こ
れに対して， (5)と(6)は，直接的な利益の資本イじである。
1.2利益の資本化の各態様.
1.2，1利益による株式消却.
株式会社法上の株式消却には， r資本による消却」
と「利益による消却」の二種がある.前者は，通常の減
資手続による場合であって(商法212条1項本文)，これ
はもちろん， r利益の資本化」ではない。
「利益による株式消却」は，定款の規定にもとづいて
一般的に行なう場合(商法212条1項但書〕のほか，償
還株式lとともなう株式消却(商法222条1項)をもふく
む.
イギリスでは，資本概念を実質的にとらえる傾向があ
るので，一般に，自己株式の取得又は消却は，資本の減
少を来たすと考えられており，またドイツでは，資本概
念は形式的にとらえられているが，資本と株式の関係が
切断されていないので，やはり株式の消却によって資本
が当然に減少することに怠る.
従って，どちらの法系のもとでも，株式消却によっ
て，常t己資本の減少を来たすのであるが，それにも拘ら
ず，イギリス会社法第58条1項 (a)が， rさもなくば，
配当可能であったであろうと ζろの会社の利益からJ
μOut of Profit of the Company which would 
otherwise be available for dividend"のみ消却をとE
しうることとし， 1965年ドイツ株式法237条E項2号が，
「貸借対照表上の利益又は任意準備金の負担で」 “Zu 
Lasten des Bilanzgewinn soder einer freien 
Rucklage，"消却されると定めているのは， 直接利益の
負担によって消却するのではなく，株式の消却によっ
て，当然に減少する法定資本を，配当可能利益を拘束す
ることによって修復し， ζの消却の対価を実質的に資本
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ではなく利益に負担せしめ， もって，債権者の保護をは
かろうとする政策的な要請にもとづくものである。この
趣旨吾貫くために，イギリス会社法58条1項 (d)は，上
の場合l己株式の名目額と同額の配当可能利益を，法定資
本と同じ拘束をうける 「資本消却準備金J Capital 
redemption reserve fund ~乙振替えるべきことを定め
〔註1)， 1965年ドイツ株式法237条5項は，消却株式の
券面額と同額の全額を， I法定準備金J Gesetzliche 
Rucklage ~こ組入れるべきことを規定しているのである
〔註2). これに対して，日本法では，イギリス法と
異って，法定資木を形式的にとらえ，またドイツ法と異
って 9 資本と株式の関係を断ち切っているので，株式の
減少と資本の減少との結ひ守っきは，必然ではなくなって
L、る.
それゆえに，商法212条第1項では， I株主ニ配当スベ
キ利益ヲ以テスJレ」といっているのは，文字通り「利益
による」のであって，資本には影響がなく，従ってま
た，イギリス法やドイツ法のように，同時に配当可能手u
援を拘束する必要もない。何故なちば，消却額は，直接
全面的に，利主主にチャージされるからである。
本質論からいえば，この取引は，資本取引であるか
ら，資本の減少を伴うのが当然であるが，商法は，債権
者保護のための政策的要請から， I利益ヲ以テスル」と
とを要求しているのであって，その結果ほんらい資本K
賦課されるべきものが，利採l乙賦課されることになり，
その意味で， I利益による株式消却」の本質は， I利益
の資木化」である o t.こだ， ζの場合lとも，債権者保護の
ための政策論としては，利益を資本化するととは，必ず
しも必要なわけではなく，消却による資本の減少をみと
め，それと同時に，回当可能利益を，利益準備金の↑種
として，拘束するという方法も考えられよう.
しかし，すでに株式配当の場合にも，利益の資本イ己を
認めている以上は，強いてそのようにする必要もないの
1.2.2. 利益による資本損失の填補
減資差損のようないわゆる「資木損失Jは，剰余資本
l乙賦課されるが，剰余資本がとれをまかなう?と足りない
場合には，本質上l土，法定資本lと賦課すべき性質のもの
であるが，法定資求は，政策的な理尚から.減資手続に
よら注いで減少することはできないので，けっきょく，
利益に賦課するととを余儀なくされる。その意味で，間
接的?と利益が資本化されることになる η
このような資本損失で，剰余資本によって填めきれな
いものは，全額をその期の利益』己負担させるととなく，
貸借対照表 1'.1こ繰延べて， 徐々に消却していくのがよ
い.そして後に剰余資本が発生した場合lこは，まずこれ
に賦課するといら方法がもっとも理論的である.
早川 巌
「資本損失のチャージ」については，愛工大研究報
告」第9号ですでに考察した。
1.2，3. 合併による利益の資本準備金化，
資本準備金としての合併差益は，合併減資差益ならび
に解散会社の剰余資本のほか解散会社の留保利益をふく
むから，そのかぎりで，利益の資本化が行われる。これは
1種の資本修正と考えられる。持分プール式の合併はB
かような利益の資本イむを伴わないことに特色がある.
1.2，4. 資本修正による資産再評価，
評価性剰余のうち，貨幣{百値の変動によるもの以外
は，資本ではなく利益であるがp 合併整理，更生および
資産再評価法にもとづく資産再評価の場合には，再評価
は一般的に行われるので，そのかぎりでは，利益性の評
価差益が資本イじされることになる。
1.2，5. 利益準備金の資本組入と株式配当，
いずれも，留保利益の直接的な法定資本化をともなう
がp 前者が配当不能利益の資本化であるのに対し，後者
は配当可能不益の資本化である点で異るととに注目すべ
きである。
この両者については，節を改めて取扱う乙とにすも。
〔注日小町谷操三「イギリス会社法概説」
123頁~124頁.
武市春男「イギリス会社法」
240頁~241頁。
C注2)1965年ドイツ株式法237条3項②及び5項.
〔神戸法学雑誌(八木。河本ー正亀)訳)=
「ドイツ株式法邦訳」
Godin-wi1helmi， Aktiengesetz S 237. 
2. 利益準備金を資本組入
前節で概観した利益の資本化の各態様は，概して，企
業にとって非常の場合であって，その要件も，一般に厳
格である，
それらは，資本損失の填補の場合ゲ除いて，いずれ
も，定款，株主総会の特別決議，または，特別法の規定
にもとづいて，厳格な要件のもとに行われる.所が，利
益準備金の資本組入については，商法293条の3第1項を
根拠として，取締役の決議をもって，これをなしうると
するのが通説である〔注1). しかし，利主主準備金は，
資本準備金とは異ってP 一定額に達するまで決算利益の
一定率を，強制的K拘束する制度であるから，その資本
組入をみとめると，次々に利益準備金が資本化きてい
き，けっきょく，配当可能利益の減縮を招来する ζとに
なるので，株主の利害に影響すると ζろが大きい.そ乙
でp 多くの有力な学説は，立法論として，同条の「準備
利益資本イむの研究 123 
金」は，資本準備金にかぎり p 利益準備金の資本組入
はp これを認めるべきでないと主張している〔注 2). 
しかし 3 更に一歩進んで3 解釈論としても，同条の「準
備金」に，利益準備金をふくめるべきではないであろ
う.株式会社における資本と利益の区別を継続的に維持
すべきであるという要請は， I資本の利益化Jを妨げる
という意味では，債権者保護の政策にもとづくものであ
るといってよいが， 1方， I利益の資本化」を妨げると
いう意味では，株主保護の政策を反映する.継続企業に
おいては，株主は「利益」に対してのみ請求権をもち，
「資本」に対する請求権を有しないのを原則とするから
である
利益準備金は，配当可能利益ではないが，それが拘束
されているということによってp 利益の 1部であるとい
うその本質を失うものではなしその資本組入は，それ
が資本化されることによって，間接的に配当可能利益の
範囲を縮少していくのであるから，そのかぎりで，株主
の請求権の客体の範囲は縮少するととになる.そして，
ここにも利益準備金を， I利益」の1部としてとらえる
この論文の理論の実際的意義があるのであって，このよ
うな資本と利益の木質的な関係を破って，利益準備金の
資本組入をみとめるためには，より齢、政策的な根拠を
必要とする.
ところが，この点では資本準備金とは異なり，利益準
備金の資本組入を認めるべき如何なる政策的根拠をも見
出す乙とができないのである。利益準備金は，資本準備
金と異って，積立限度が定められているので，その額が
異常に増加する ζとはない.従って，資本構成の均衡化
ということは，その資本組入をみとめる理由とはならな
L、.
また，資本組入は，必ずしも新株発行をともなうもの
ではなく，かつ株式分割によっても株数を増加すること
ができるのであるから，株式構成の均衡化といら ζとも
また，理由とならないー
しかし，一方，準備金の資本組入は. 11室の利採処分
であるから.株主総会の決議にもとづ、いて行われる場合
には，これを否認する理由はとtい.利益準備金制度は，
債権者保護と企業維持のためのものであるから，それが
法定準備金とし拘束をうけるのは， もっぱら配当その他
企業外への流出についてだけであって，資本組入のよう
な「より拘束を強化する方向へ」は，乙れを処分する事
ができるのは当然で、ある.
もともと，利益準備金の積立自体が， 1室の利益処分
であって(それは 1定率までは，法の強制によるが，そ
れ以上の率をもって積立ててもよいのであって，その意
味では総会の利益処分権に服する)その処分目的は，
「利益」準備金として会社に留保することにあるのであ
るから，乙れを利益のカテゴリーから資本のカテゴリー
に移すためには，あらたに，株主総会の決議を要するも
のといわなければならない.
多国の立法例にも，株主総会の決議を経ないで，法定
準備金の資本組入をみとめるものはないようである。ほ
んらい i定率を，法定準備金 GesetzlicheRucklage， 
reserve legale，として積立てることを要求するのは，
1867年のフランス会社法36条に始まる〔注3) 大陸法系
の制度であるが，フランス及びドイツは，法定準備金の
資本組入は，株主総会の特別決議によってのみ，認めら
れると解されているといわれ〔注心， 更に1959年に制
定されたドイツの「会社財産による資本増加ならびに損
益計算書に関する法律」は，法定準備金については，従
来の資本の10分の 1又は定款の定めたそれ以上の割合を
超える場合にかぎって，資本への組入をみとめている.
英米法系では「法定」準備金という制度はないが，利
益の資本化の制度はあって，たとえば，イギリス会社法
第1スケデュールA表128条は，分配可能利益 Profit
available for distributionの資本化 Capitalization 
を， I総会の決議Jによってなすζとができるとしてい
る〔注5). 
乙れに対して，アメリカでは， t，ことえば，模範法19条
3項は，剰余金の資本組入を，取締役会の決議によって
なすことをみとめているけれども〔注6)， これは，ア
メリカ法では， 1般に株主総会ではなく取締役会が，利
益処分権をもっていることからみて当然で、あり p 白本や
ドイツのように株主総会lζ利益処分権を情保している法
制と同一に論ずることはできない.かくして，利主主準備
金の資本組入については，この別表の本質，政策.およ
び沿革のいずれの見地からみても 9 少くとも，株主総会
の通常決議を要件とすべきあって，取締役会の決議では
足りないと解するのが適当である.本条lとかぎらず，法
が単lζ 「準備金」と表現している場合でも，かならずし
も資本準備金と利益準備金の両方をふくむわけではな
い.たとえば， 290条第1項の「準備金」が，資本準備
金をふくまず，利益準備金のみを意味する ζとは，すで
に指摘した通りであるし，また281条5号は，利益処分に
ついての総会の権限の内容を明示したものとして， 290 
条と統一的に解すべきであり，従って同号の「準備金J
も資本準備金をふくまないのは当然である.ただし，利
益準備金は，毎決算期の利益の10の1I以上」の積立が
要求されているのであるから， I法定」といっても，そ
の毎期積立額は，法律上当然に定まるのではなく，総会
による利訴処分の 1として，その決議によってはじめて
確定するのに対し，資本準備金はその性質上当然にその
額が確定するのであって，後者は，し、かなる意味でも株
主総会る「処分権」の対象ではなく， l)'J.fと貸借対照表上
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の項目の 1として，その「承認権」の対象であるにすぎ
ない(商法283条1.281条2)のであるから，貸借対照表
のほかに.更に，乙れに関する「議案J (商法281条5)
を必要とする理由はないのである.
これに対して，利益準備金の積立は，法定と任意とを
間わず，配当と主t.んで?、さに利益処分の 1場合であり，
それはもっぱら，株主総会の裁量(法定利益準備金につ
いては，決算利益の10分の 1以上という範閤で)にかか
るものであり，また，それだからこそ，乙の「議案」に
記載される意義が存するのである.
ζのようにみてくると，商法の「準備金」とし寸表現
が，利益準備金と資本準備金の両万をふくむ;場合は， I 
前2条の準備金」とわざわざことわっている289条1項を
除いては，存在しないのであって，いずれも，その 1方
のみを意味することになり，そのいずれを意味するか
は，解釈によって定まるほかはない.
従寸て，以上のような考察にもとづいて， 本条1項
は， 281条及び290条のそれとは逆に，資本準備金iこかぎ
るものと解される.
そして，利益準備金の資本組入は，取締役会ではお「く
株主総会の決議によるべきである.
〈注1;大隅健一郎 大森忠夫・逐条改正/保式会社法解
説446頁，
〔注2)鈴木竹雄・会社法164頁，石井照久・商法142頁
大住達雄・株式会社会計の法的考案253頁，
〔注3)Levy， Private Corporation and Their 
Control， 1950， P.313 
〔注4J竹内昭夫「剰余金の資本組入」法協76巻2弓
219， 233頁，
〔注 5)小町谷操三， Iイキリス会社法概説」
407~409頁，
〔注 6)小橋一郎「アメリカにおける株式会社の資本構
成」英米会社法研究 131・132頁.
3. 利益の資本化としての株式配当
3.1 株式配当については， 多くの問題があるがここ
では詳説を避け，乙の論文の対象である株式会社におけ
る資本と利益の関係を考察するために必要な限度で，株
式配当についての本論の立場をあきらかにし，その他若
干のコメントを加えるだけにとどめる〔注1J.
3.2 株式配当の本質については，通常によって漠然
と利主主配当の 1種として把握されているが， 乙れをー渉
進めて，積極的にその「利益配当性」を基礎づけようと
する試みがある.
その 1つは.株式配当は，貸借対照表借万の資産の増
加を生ずるということを理1 Jとして，これを利益配当と
してとらえる商法学者の見解〔注2Jであるが， 貸借対
!照表{昔万の資産が増加するのは，会社が利益を獲得した
ことによるのであって，決して株式担当を行なうことに
よるのではないから，このような見解が，誤った萎礎の
上に立っていることについては，多言を要しない固
次lこ，株式配当によって，企業の利益が株主の持分に
振替えられるということを理由として，それが株主の所
得であると主張する会計学者の見解があるが， ζれはp
資本を株主の持分，利益を企業の持分と考える思想(い
わゆる企業体理論)にもとづくものであって，その前提
がすでに誤っているー
会社が利益を獲得したとき，すでに株主にとっても，
所得が発生しているが，乙の段階では，株主の支配権は
潜在的なものにすぎず，利益はいまだ「会社という主体
」に所属しているのであるから，株主の側からみて実現
したものとはいえない.いわば未実現の所得であって，
それは現金配当によって，はじめて株主の所得として実
現する.即ち，現金配当によって，それは I会社とい
う主体」の支配から脱して， I株主という主体」の支配
lこ移転するのであって，そこに所得性の徴表がみとめら
れる.
ζれに対して，株式配当によっては，右のような関係
は生じない.
番場嘉一郎教授は，現金配当は，実現した所得である
のに対し，株式配当は，未実現の所得であって，それに
よって得た株式の売却によって，株主の所得として実現
すると説かれるが，実は，この見解は二重の誤りをおか
している.
第ーに，株主の所得は，株式配当によってはじめて未
実現所得として発生するのでは決しなく，企業の利益獲
得によってすでに未実現所得としては発生しているので
あり，第二i乙，株式配当によって得た株式の売却によっ
て，所得が実現するというなら，株式分割によって得た
株式の売却によっても，所得が実現するといわなければ
，筋が通らない.受取株式を売却すれば，分割の場合と
同様，それだけ会社に対するその株主の持分は減少する
ことに注意しなければならない.株式配当によって，株
主の所得が実現する ζとはなく，現金配当がない限り，
このような意味での「所得Jは，永久に来実現なものと
して止るのである.
3.3. 株式配当は，少くとも三つの徴表を内包すると
考えられる.
第‘は，株式配当によって， I発行株式数の増加「を
生ずることである.この点では，通常の新株発行，株式
分割及び準備金の資本組入による新株発行と共通である
が，単純な利益留保及び現金配~とは異なる.
約二は，株式配当によっては，貸借対照表借万におけ
る「資産の変動Jが生じないことである"この点では，
利益資本イ己の研究 125 
単純な利益留保，株式分割及び準備金の資本組入と共通
であるが，通常の新株発行(資産の増加を生ずる)およ
び現金配当(資産の減少を生ずる〉とは異なる.
第三は，株式配当によって，貸借対照表貸方における
「利益の減少」と「資本の増加」即ち「利益の資本化」
を生ずることである.この点では，利益準備金の資本組
入と共通であるが.通常の新株発行，単純な利益留保，
株式分割および現金配当と異なる.
ζのうち，第ーの徴表は，会社の ii朱式構成Jの観点
からみたものであるのに対し，第二及び第三の徴表は，
会社の「財務構成」の観点、からみたものである.また，
第二と第三の徴表の聞の関係は，会社の「財産構成J
も貸借対照表の「借方構成」としてみるか i貸方構
成Jとしてみるかによる.以上の分析から，株式配当の
本質は， i株式の分割」と「利益の資本化」との複合で
あることは明らかであり，かつ噌それは，現金配当と
は， ζの三つの徴表のいずれの点で、も異なり，逆に，利
益準備金の資本組入による新株発行とは，いずれの点で
も共通であるという著しい特色が，浮彫されてくるので
ある.
3ι4 このような本質の差異は園当然の事としてp 政
策の問題を取扱う指標となる.商法が，いわゆる蛸配当
を禁止しているのは，物的会社における債権者の唯一の
担保である所の決定資本額に相当する会社財産の流出を
防止するためである.と乙ろが，現金配当の場合と異
り，株式配当によっては会社財産の流出は生じない.そ
れによっては，貸借対照表の借方には変動がなく，その
貸方において，利益の法定資本への振替が行われるだけ
である.法定資本の増加は，たとえそれが，資産の増加
をともなわない「抽象的増加」であっても，それは，株
主には不利であるが，債権者にとっては，かえって有利
である.
このように考えると，株式配当に関しては， i蛸配当
」という意味での違法配当の貯観点はないといってもよ
く，債権者保護のための規定である適法290条を，債権
者保護の必要のない株式配当に適用する実誌はない.従
ってまた，自己株式，繰延勘定，未実現利益等について
の利益の政策的拘束L 株式配当の場合には必要がたt
い.アメリカでも，株式配当には，現金配当についての
政策的拘束を及ぼさないのが一般である(注む.
株式配当が， i利益配当」であるかどうかは，/j>しろ
用語の問題にすぎないのであって，それは少くとも， i 
現金配当」とは本質を異にする.従って， i債権者保護
のための政策的見地」からは，株式配当を現金配当と同
列i乙， i利益配当」として規制する意味はないものとい
ってよい.株式配当に関する政策的規制は， i債権者保
護」という見地からではなく，むしろ逆に， i株主保護
」という見地から重要となる a
先に指摘したように，株式配当は， i利益の資本化」
であるという点では，利益準備金の資本組入と共通であ
るが，ただ，利益準備金の資本組入は， i配当不能利益
の資木化」でであるのに対し，株式配当は， i配当可能
利益の資本化」である点が異るのである.政策的にみる
と，一般に利益の資本化という乙とは，との論文でとれ
まで考察して来たように，債権者にとって有利である
1方， 株主には不利である ζ とから，株主保護の政策が
必要となるのである.
「配当不能利主主である利益準備金の資本組入」につい
ては，それがすでに株主の支配を脱しているとみれば，
通説のように取締役会の決議で足り，いまだ株主の支配
が潜在していろとみれば， ζの論文のように株主総会の
決議を要求すべきことになる.
とれに対して， i配当可能利主主の資71主化であろ株式首日
当配当」においては 9 株主保護の必要は一層大きいの
で，商法が株主総会の特別決議そ要求した趣旨も，乙の
ような政策的要請にもとづくものと解すべきである.商
法が乙のような厳格な要件を定めた根拠としては，現金
の代りに株式で配当すろ乙とが，株主にとって不利で、あ
る乙とによると説かれているがヒ注5)， とれは，一般
?と株主総会の決議ぞ要求する理由とはな勺ても，その特
別決議を要求する理由とならない.株式総会は，必ずし
も，利誌の配当をする必要はないのであって，配当可能
利益の全額を，単純に留保する ζ とも可能である以じ
とれはあたりまえのととで，現金の代り?と株式で配雪す
る乙とが株主に不利であるというならば，担当をしない
で，利益の全額を留保するのは一層不利なはずで，その
場合にも特別決議を要求しなければ筋が通らないであろ
う.ことで株主の利益に関するといっているのは，その
ような所にあるのでは尽く，まさに株主配当が，利益の
資本化をともなうという一点に尽きる.
3.5 ただし，法定資本と株式との間lζ， i本質的な
関係」がない現行法のもとでは，株主配当と利益の資木
化とを結びつけておく理論ヒの必要性はない.株式配当
から「利益の資本化Jとし寸性質を取除けば，それは，
株式分割とまったく一致す早.株式配当が，株主にとっ
て有利であるのは，聞論 I~.，従来の配当E容が維持きれる
場合だけである しかし， ζのことさえも，けっして，
株式配当に特有の性質ではない. 株式一配当という制度
が，企業授資者にとって，心頭的な気やすめとしての効
能をもっ以外に，はたしてどれほどの実質的な意味があ
るかという乙とは，す乙ぶる疑わしい.
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